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Das Wachstum der osterreichischen Wirtschait
hat sich im Laufe des Jahres merklich verlangsamt.
Das reale Brutto-Nationalprodukt war im II1
Quattal nach vorldufigen Berechnungen um 3%
hoher als im Vorjahi, gegen fast 6% im I Quartal
und 4 5% im 1L Quartal Im IV. Quartal zeichnen
sich deshalb etwas bessere Ergebnisse ab, weil die
Landwirtschaft gute Ernten einbrachte und die In-
dustrie mehr Nahrungsmittel verarbeitete.

Die Tendenz abnehmender Zuwachsraten hat
(abgesehen von strukiurcllen) saisonale und kon-
junkturelle Ursachen. Bauwirtschaft und andere
witterungsabhdngige Zweige konnten zu Saison-
beginn dank mildem Wetter viel hohere Leistungen
erbringen als im Vorjahr. Mit fortschreitender Jah-
reszeit ging dieser Voisprung verloren, zamal es im
Sommer viel regnete und Herbstfroste die Auflen-
atbeiten unterbrachen. Gleichzeitig wurden Auflen-
handels- und Binnenkonjunktur schwécher. Der Ex-
port litt unter der Konjunkturflaute in Westdeutsch-
land und unter der Diskriminierung auf den EWG-
Markten. Die heimische Nachfrage nach Konsum-
und Investitionsglitern wuchs im Sommer und
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Herbst nicht mehr so krdftig wie bisher, obgleich die
Kreditunternehmungen nach wie vor viele Kredite
gewihrten und die Masseneinkommen weit stdi-
ker stiegen als die Preise Die Nachfrageddmpfung
erschwerte vor allem den Absatz der Industrie, die
infolge von Strukturschwachen und steigenden Pro-
duktionskosten gegeniiber der internationalen Kon-
kurrenz auf den heimischen und auslindischen
Mirkten mehr und mehr ins Hintertreffen geriet
Auch in Gewerbe, Handel und Verkehr verringer-
ten sich die Leistungszuwichse. Der Arbeitsmarkt
blieb trotz nachlassendem Konjunkturauftrieb ange-
spannt, die Emfthrung des 9 Schuljahres ver-
knappte das Angebot an Arbeitsktifien noch mehr.
Das Defizit der Zahlungsbilanz hat sich vergriflert,
weil der Wareneinfuhiiberschuff sprunghaft stieg
und der Fremdenverkehr netto nur etwa gleich hohe
Ertrdge brachte wie im Vorjahr,

MiBliges Wachstum der Wirtschaft

Die Leistungen fast aller Wirtschaftszweige
wuchsen im III. Quartal (und auch im Oktober}
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Wachstum des Brutto-Nationalproduktes

(Linearer Mafistab: reales Brutto—-Nationalprodukt mit und
ohne Landwirtschaft; Zuwachsraten gegen das Vorjahr in %)
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Die ésierreichische Konjunkiur hat sich im Laufe des Jahres

1866 merklich abgeschwicht Der Zuwachs des realen Brutio-

Nationalproduktes (ohne Land- und Forstwirtschaft), der in

den ersien beiden Quartalen noch 6% und 5%s betragen hatte,

sank tm 11 Quartal auf 3%/ Auch im IV Quartal wurde

nach den bisher wvorliegenden Ergebnissen nur ein mdfliges
Wachstum erzielt.

schwicher als im 1 Halbjahr. Die Zuwachsrate
des realen Brutto-Nationalprodukites von 3% wurde
in der Landwirtschaft, in der Elektrizititserzeu-
gung, im Baugewerbe, im Nachrichtenwesen, im
Grofihandel und in einigen anderen Dienstleistungs-
bereichen iberschritten. Die Industrie {ohne Elek-
trizititswirtschaft) konnte im Gegensatz zum lan-
gerfristigen Trend ihre Produktion nur schwicher
ausweiten als die Gesamtwirtschaft, der Verkeh:r
stagnierte

Reales Brutto- N ationalprodukt

Reales Bratto-Nationalproduk:
Zeit insgesamt ohne Land- und
Forstwirtschaft

Verinderung gegen das Vorjabr in %

@ 1964 +66 466
@ 1965 +390 -4 4
1966, I Quartal . .. 458 459
I .. . .. k45 51
I . . . +-3'3 +30

Die Industrie erzeugte im Il Quartal je Ar-
beitstag um 3% (1. Halbjahi +4%0), ohne Elektri-
zitdtswirtschaft um 2% mehr als im Vorjahr. Im
Oktober stieg die Zuwachsrate auf 4%, weil die
Zuckerkampagne frither begann und viel mehr Rii-
ben zu verarbeiten sind als im Vorjahr (ohne Nah-
rungs- und GenuBmittel +1%). Meiklich schwi-
cher wurde die Konjunktur im Grundstoffbereich

(1. Halbjahi +9%, III. Quartal +3%) Vor allem
Erdolindustrie und Magnesitindustrie mufiten ihre
Produktion drosseln Im Investitionsgiiterbereich
(I Halbjahr +2%, III Quartal +1%) sanken die
Zuwachsraten der Baustofiproduktion mit fort-
schreitender Saison, da die Baustofflager tiber[iillt
sind und die Nachfrage nach Baustoffen nicht den
Lrwartungen entsprach. Fertige Investitionsguter
wurden im I1I Quartal um 2% weniger erzeugt als
im Vorjahr, obschon die heimische Wirtschaft um
5% mehr Austistungsgegenstinde anschaffte Da-
gegen konnten Eisen- und Metallhiitten ihre Pro-
duktion wieder etwas ausweiten, da sie zusatzliche
Exportauftrdge (hauptsidchlich aus den Oststaa-
ten) erhielten und die heimischen Héndler und Ver-
arbeiter ihre Vorrite erginzten Relativ am besten
behaupteten sich die Konsumgiterindustrien
(1. Halbjahr +3%, III Quartal +4%) Sie er-
zeugten im 11 Quartal 9% mehr Nahiungsmittel,
4% mehr Verbrauchsguter und 2% mehr Beklei-
dungsgegenstinde Nui die Produktion langlebiger
Konsumgtiter stagniert bereits seit Jahresbeginn, der
Nachfragezuwachs wird hauptsdachlich durch Im-
porte befriedigt.

Die Industrie beurteilte Ende Oktober ihre
Konjunkturaussichten ziemlich pessimistisch Nur
11%0 (1m Vorjahr 18%0) der im Konjunkturtest mit-
arbeitenden Firmen rechneten ftr die nachsten Mo-
nate mit Produktionsausweitungen 25% {17%)
hielten ihre Fertigwarenlager fir zu hoch und $1%
(24%0) klagten uber zu niedrige Auftragsbestinde
Obwohl die Industiie schon seit einigen Jahren
ihre Kapazititen nur mafig {um etwa 4% pro Jahr)
ausweitet, konnte fast die Halfte der Firmen mit
den verfligharen Anlagen und Arbeitskrdften mehr
produzieren, wenn sie groflere Auftrdge erhielte

Beurteilung der Industriekonjunktur laut

Konjunkturtest
Oktober
1964 1965 1966

Anteil der meldenden Firmen in S5
Produktion in den néchsten

Monaten

steigend 16 18 11

fallend 4 9 @
Auftragsbestinde

hach 18 i3 10

niedtig . 19 25 31
Fertigwarenlager

hoch 19 19 28

aiedrig 19 13 10
Produkrionsreserven 42 43 49

Die Landwirtschaft hatte eine gute Einte Die
Gesamtertrige an Getreide (2 37 Mill ¢, ohne Mais)
und Zuckerrthen (29 Mill #) waren die bisher
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hochsten in Osterreich. (Die Riben hatten jedoch
einen niedrigeren Zuckergehalt) Der gesamte Roh-
ertrag aus dem Pflanzenbau war nach vorlaufigen
Schétzungen real um ein Viertel hoher als 1965,
aber um 10%b niedriger als 1964 Die Ubetschiisse
an Weizen (voraussichtlich 200.000¢) will man
grofiteils mit Hilfe staatlicher Zuschiisse in der
Tierhaltung verwerten, der Zuckeruberschufl wird
wegen des niedrigen Weltmarktpreises im Inland
gelagert Da die Flichen und Erinten von Weizen
in den letzten Jahren stindig stiegen, wwrde die
Preisrelation Weizen zu Futtergetreide verengt. Ob
damit die Produktion von Futtergetreide auf Kosten
von Weizen ausgeweitet und der hohe Importhedarf
an Futtermitteln ldngerfristig gesenkt werden kann,
wird die Statistik tber die Weizen- und Gersten-
aussaat vom Hetbst 1966 und Frihjahi 1967 zeigen
Die tierische Produktion war nur im [ Quartal
gleich hoch wie im Vorjahr; im Il und III. Quar-
tal lag sie wegen der geringen Erzeugung von
Schlachtschweinen um 3% und 2% tiefer. Die
Produktion von Rindfleisch hatte steigende Ten-
denz Die Milchlieferungen wuchsen schwiicher als
im Vorjahr Der reale Rohertrag der gesamten
Tierproduktion sank um ungefdh: 1% unter den
Vorjahresstand,

Die Forstwirtschaft hat im III. Quartal um
10%0 weniger Holz geschlagen als im Vorjahr (im
1. Halbjahr um 5% mehr). Da der Emschlag fin
den Eigenbedarf im I bis [II. Quartal um 8%6 sank,
kam um 1% mehr Holz auf den Maikt Im IV
Quartal wurden uberwiegend in den Voralpen
1’5 Mill. fm Holz durch Wind geworfen. Diese
Baume kénnen grofiteils erst 1967 und 1968 aufge-
arbeitet werden Da es kaum méglich sein diirfte,
im ibrigen Bundesgebiet entsprechend weniger
Holz zu nutzen, wird der Einschlag im kommenden
Jahr hoher sein als 1966. Das zusitzliche Angebot
wird nur dann nicht auf die Preise dritcken, wenn
es gelingt, mehr Holz auszufithren

Von den iibrigen Zweigen hatten inshesondere
Bauwirtschaft und Verkeh: geringere Leistungs-
zuwichse als zu Jahresbeginn. Die Bauleistungen
waren im IIT. Quartal real um 4% héher als im
Vorjahr {1. Halbjah: +9%,) Teils behinderte das
regnerische Wetter den Baufortschritt, teils man-
gelte es an Anschlufflauftragen Das Baugewerbe
beschiftigte 17.500 auslindische Saisonarbeiter, um
3690 mehr als im Vorjahr. Da die Industiie ihren
Beschiftigtenstand schrittweise reduziert, standen
auch mehr heimische Arbeitskrafte zur Verfiigung.
Im IV. Quartal dtnrfte die Zuwachsrate der Bau-

57%

produktion weiter gesunken sein Frosteinbriiche
zwangen viele Baustellen, ihre Arbeiten vorzeitig
einzustellen -Auch stocken Auftragsvergabe und
Baufortschritt, seit schwere Verfehlungen bei der
Erteilung und Kontrolle 6ffentlicher Bauvorhaben
aufgedeckt wurden Die Bauunternehmer beurteilen
die Bausaison 1966 unterschiedlich Im Investitions-
test meldeten fast zwei Diiitel der Hochbaufirmen,
aber nur ein Drittel der Tiefbaufirmen, dafl sie 1966
groflere Bauleistungen erbrachten als 1965 Im
Hochbau wurde der Mangel an Arbeitskrdften, im
Tiefbau das schlechte Wetter als wichtigstes Pro-
duktionshemmnis angegeben 5% der Hochbaufii-
men und 11%s der Tiefbaufirmen hatien zu geringe
Auftrage. Obschon die Bauwirtschait noch weit
besser mit Auftrdgen versorgt ist als die Industrie
und im Gegensatz zu anderen Lindern (Schweiz,
Deutschland) von der Konjunkturdiémpfung un-
mittelbar kaum betroffen wird, scheint die Hausse
aul dem Baumarkt allmdhlich abzuklingen

Leistungen wichtiger Wirtschafiszweige

= 1964 @ 1965 1966
Zweige I Qu 11 Qu T Qu Ok
Reale Verinderung gegen das Yorjahr in %,

Industric —~ 78 +357 3 35 43 427 +4 4
Baugewerbe 100 —+-4 0 300 +9'0 +40
Giliterverkehr 4 36 429 Hi09 78 —065 .
Einzelhandel . + 31 +32 4+ 29 +62 L33 —15
Fremdenverkehr + 58 42 4 73 +57 +24 +26
Forstwirtschaft + 25 46 4272 —94 —~09

Im Verkehr wirtkten sich die abnehmenden Zu-
wachstaten der heimischen Produktion und des
Auflenhandels aus. Die Bundesbahnen beférderten
im I Quartal um 2% und im Oktober um 9%
weniger Giuter als im Vorjahr (1. Halbjahr --8%);
infolge des Nationalfeiertages fiel ¢in Arbeitstag
aus Die Tariferhdhungen der Bundesbahnen ab
Jahresmitte haben die Konkurrenzbedingungen zwi-
schen Schiene und Strafle kaum gedndert, da auch
gewerbliche Fuhrleistungen und Dieseld! teurer wur-
den. Die Giitertransporte im gewerblichen Straflen-
verkehr waren nach den voiliegenden Teilstatisti-
ken und Schitzungen nur wenig hoher ais im Vor-
jahr und glichen den Leistungsriickgang im Bahn-
und Schiffsverkeh: (die Schiffahrt war durch Hoch-
wasser behindert) nur knapp aus Der Personen-
verkehr mit Massenverkehrsmitteln hielt sich etwa
auf Vorjahreshohe

Der Fremdenverkehy wuoide durch Regenfille
und Unwetter in der Hochsaison beeintrachtigt. Im
Juli und August war die Zahl der Nachtigungen
nw 2% héher als im Vorjahr Viele Géste stornier-
ten ihre Buchungen oder brachen ihren Aufenthait
ab. Besonders Inlidnder zogen Reisen nach dem
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Siiden vor. Obschon die Nathsaison etwas besser
war, konnte der Ausfall in den Sommermonaten
nicht mehr ausgeglichen werden. Im Sommerhalb-
jahr (Mai bis einschliefilich Oktober) waren die
Niachtigungen um 3% (Inldnder —2%o, Ausldnder
+5%} hoher als im Vorjahr Die Netto-Devisen-
eingénge aus dem Fremdenverkehr uberschritten
mit 78 Mrd. S nur knapp {um 1%) den Voijahres-
stand Auslindische Giste brachten zwar um 552
Mill S mehr Devisen (+5%), doch gaben gleich-
zeitig Inlidnder um 450 Mill S (+18%0) mehr im
Ausland aus

Abschwichung der heimischen Nachfrage

Die heimische Nachfrage nach Konsum- und
Investitionsglitern war bis Jahresmitte bemerkens-
wert lebhaft Seither zeichnen sich Schwichetenden-
zen ab, die sich gegen Jahresende verstirkten Die
privaten Haushalte gaben im 1 Halbjahr nominell
um 9%, im ITE Quartal aber nur um 6% mehr fiix
Konsumzwecke aus als im Vorjahr Obschon der
Preisauftrieb durch das billige Angebot von Sai-
sonprodukten geddmpit wurde, sank der reale Kon-
sumzuwachs von 6% auf 5% Die schwichere Kon-
sumneigung ist um so bemerkenswerter, als die
Masseneinkommen {netto, nach Abzug der Lohn-
steuer) im I Quartal um 10% (1. Halbjah:
+10 5%0) hoher waren als im Vorjahr. Vermutlich
haben die Selbstindigen (auf die etwa ein Viertel
des gesamten Konsums entfdllt) ihre Konsumaus-
gaben nwr miflig ausgeweitet. Ferner hat die Ver-
schuldung der Haushalte nicht mehr so stark zu-
genommen wie im 1. Halbjah: Moglicherweise hat
sich der private Konsum zu Weihnachten etwas be-
lebt Im allgemeinen scheinen jedoch die Verbrau-
cher vorsichtiger zu werden und wieder mehr Re-
serven anzulegen

Die Nachfrage der privaten Haushalte wuchs
seit Jahiesmitte in fast allen Bedarfsgruppen schwi-
cher als bisher. Relativ hoch waren nach wie vor die
Ausgaben fur langlebige Konsumgiliter sowie fiir
Giiter und Leistungen des elastischen Bedarfes, ob-
schon auch hier die Zuwachsraten vom 1. Halbjahr
meist nicht mehr erreicht wurden Die Konsumen-
ten erwarben im I Quartal real um 7% mehr
Mobel und Artikel des Wohnbedarfes {(im 1. Halb-
jahr +7%) und um 18% mehr Personenkraft-
wagen (25%) Fir Urlaubsaufenthalte wurde real
um 9% (18%) mehr ausgegeben als im Vorjahr.
Dagegen stagnierten die Kidufe von Bekleidungs-
gegenstanden. Von der Abschwichung des privaten

Entwicklung einiger Konjunkrurindikatoren

{(Lincarer Mafistab; Verinderung gegen das Vorjahr in %)
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Die reale heimische Nachfrage nack Investitionsgiitern hatte
im I. Quartal mit 19%, jene nack Konsumgitern im II Quar-
tal mit 7o bemerkenswert krdftige Zuwachsraten erreicht
Im HI Quartal war die Entwicklung schwicher; die Aus-
ristungsinvestitionen stiegen wm 4 5%, der private Konsum
um 5% Im Export gehen die Zuwachsraten bereits seit Mitte
1965 zuriick und sanken im I Quartal (nominell) auf 3%,
der Iinportsog hat ebenfalls stark nachgelassen (von 20% im
I Quartal auf 8% im 111 Quartal)

Konsums wurde der Einzelhandel besonders stark
getroffen Seine Umsitze lagen im III. Quartal real
nut um 3'5% (im 1 Halbjahr um 5%) hoher als im
Vorjaht, im Oktober sanken sie erstmals seit Jah-
resheginn unter den Vorjahresstand Der schwache
Geschiaftsgang bewog die Einzelhdndler, besonders
vorsichtig zu bestellen und ihre Lager weiter abzu-
bauen. Die Konsumgiiterindustrien erhielten dahet
im Herbst nur méfiige Impulse

Die Anlageinvestitionen der Osterreichischen
Wirtschaft waren im III. Quartal real um 4%
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ft 12
} 6 6
Privater Konsum und Einzelhandelsumsdtze
Privater Einzelhandelsumsitze
Zeit Koensum ing- langlebige
gesame Giiter
Reale Verindernng gegen das Vorjahrin,

= 1964 .. +4 4 +31 445

& 1965 +4 4 +32 +57

1966, I Quareal . +5'3 +2'9 +—73

I, . . +71 162 482

mo o, 152 435 +74

Oktober —15 +21

hoher als im Vorjahr, Weder die Bauten (+4%0)
noch die Ausrtistungsinvestitionen (+5%) erreich-
ten die hohen Zuwachsraten vom 1 Ilalbjahr
{+9% und +13%}. Gegen Jahiesende dinfte die
Investitionstatigkeit weiter nachgelassen haben Es
kann aber von keiner Investitions-,Flaute® gespro-
chen werden. Dank den hohen Ausgaben zu Jah-
resbeginn sind die lnvestitionen 1966 nominell und
real stirker gestiegen als das Brutto-Nationalpro-
dukt. Die Investitionsrate (der Anteil der Brutto-
Investitionen am verfiigharen Giiter- und Lei-
stungsvolumen) dirfte fast 26%o eireichen

Uber die Verteilung der Investitionen nach
Wirtschaftsbereichen liegen bisher nur vorldufige
Teilergebnisse vor. Danach scheint die Investitions-
konjunktur vor allem duich einige Groflprojekte
gestiitzt worden zu sein. Die TAL-Gesellschaft baute
eine Pipeline durch Usterreich, in der Energiewirt-
schaft begann der Verbundkonzern einige neue
Grofikraftwerke, der Bauwirtschaft kam dexr frithe
Saisonbeginn und der grofle Bautiberthang aus dem
Vorjahr zustatten. Die Industrie investierte nach
den vorlaufigen Ergebnissen im Ipvestifionstest
Ende 1966 nur etwa gleichviel wie im Vorjahr, das
Baugewerbe um 16%0 weniger. Die Landwirtschaft
hatte bis Frithjahr 1966 bemerkenswert viele Land-
maschinen und Traktoren gekauft, obschon sie aus
der letzten Ernte nur geringe Eilése erzielte Seit-
her hielt sie jedoch mit Neuanschaffungen merk-
lich zuriick (II1. Quartal —9%). Der Zuwachs der
offentlichen Investitionen diifte geringer gewesen
sein als in den letzten Jahren, da vor allem der
Bund nur etwa gleichviel Investitionsmittel bereit-
stellen konnte wie 1965. Dagegen scheinen verschie-
dene Dienstleistungsbereiche ihre Ausriistungsinve-

Brutto- Anlageinvestitionen

Zeit Insgesamt Bauten Ausriistung

Reale Verinderung gegen das Vorjahr in %
1964 . 4 81 +10°9 + 58
& 1965 . . . + 50 + 42 + 57
1966, I Quarta] . +159 +1¢0 4189
o, + 96 + 90 + &0
mo o, + 43 + 40 + 46
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stitionen weit tiberdurchschnittlich gesteigert zu ha-
bent)

Weiterhin Schere zwischen Importen und
Exporten

Die Schere zwischen Importen und Exporten
ist im Laufe des Jahres kaum kleiner geworden
Zwar hat der Importseg merklich nachgelassen Die
Zuwachsraten der Einfuhr sanken von 20% im
I Quartal auf 15%0 im I1. Quartal und 8% von Juli
bis Oktober Gleichzeitig wurde jedoch der Absatz
heimischer FEizeugnisse auf den ausldndischen
Markten schwicher Die Exportzuwichse verringer-
ten sich von 8% auf 7%/ und 3% (im Oktober wurde
nur um 1% mehr auvsgefihrt als im Vorjahr). Der
Einfuhriberschufl war m den ersten zehn Monaten
mit 14 Mrd S bereits um ! Mrd S hdher als im
ganzen Jahr 1965

Struktur der Ausfuhr

MNahrungs- Roh- Halbfertige Fertig- Ins-
Zeit u Genuf}.  stofe Waren waren gesamt
miteel
Verinderung gegen das Yorjahr in %

& 1964 -105 + 68 + 60 +133 + 91
@ 1965 +312 -+8%6 + 69 +113 +10 6
1966, I Quartal . . — 02 +08 +12'7 + 73 + ié
II . Lo —220 + 82 417 + %1 + 70

it iw —1i54 —57 +103 4 67 + 41
Oktober . + 88 —4 8 + 30 + 10 + 09

Die zunehmenden Schwierigkeiten im Export
haben verschiedene Ussachen: Auf den internatio-
nalen Holzmirkten wird die Konkurrenz der ost-
europiischen Linder immer schirfer, das knappe
heimische Angebot an Fleisch ldfit nur geringe
Viehexporte zu, Jugoslawien bezicht, seit der Han-
del mit Osterreich multilateral abgewickelt wird,
weniger Osterreichische Waren als vorher. Entschei-
dend waren die EinbuBlen auf dem EWG-Markt
Er nahm im I Quartal um 175 Mill S oder 3%
weniger 6sterreichische Waren auf als im Vorjahs
Sein Anteil am Gesamtexport sank von 47 1% auf
437%. Aufler der Zolldiskriminicrung wirkten sich
vor allem die Konjunkturabschwichung in der Bun-
desrepublik Deutischland und die Stabilisierungs-
mafinahmen in den Benelux-Lindern aus. Nach
Westdeutschland wurde um 6% und nach Holland
um 10% weniger exportiert als im Vorjahr. Selbst

3 Die Investitionen des giterproduzierenden Gewerbes
und der Dienstleistungsbereiche (ohne dffentliche Verwaltung)
kénnen nicht direkt erfafit werden Ihre Entwicklung lafit
sich nur anndhernd aus der Differenz zwischen Gesamtinve-
stitionen und den Investitiomen der erfaliten Wirtschaftshe-
reiche erkennen
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die Ausfuhr nach Frankreich: ging zuriick (—3%%),
obgleich die franzdsische Wirtschaft ziemlich kraf-
tig expandierte und ithre lmporte aus allen Gebie-
ten (auch aus der EFTA) steigerte Die Ausfuhr in
andere als EWG-Linder entwickelte sich im all-
gemeinen noch ziemlich giinstig. Sie war im Il
Quartal insgesamt um 11%0 héher als im Vorjahr,
insbesondere EFTA (+18%), USA (+15%)} und
uberseeische Entwickiungslander (+14%) kauften
mehr dsterreichische Waren. Die zunechmende Ver-
lagerung der Handelsstiome von der EWG zux
EFTA spiegelt sich besonders deutlich im Export
von Investitionsgiitern Im III. Quaital lieferte
Osterreich um 54% mehr Maschinen und Verkehrs-
mittel in die EFTA, aber um 7% weniger in die
EWG. Ahnliche, wenn auch nicht so grofle Unter-
schiede bestanden in den meisten anderen Waren-

gruppen

Struktur der Einfuhr

Nabrungs- Roh-
Zeit u Genul- stoffe
mifttel

Verinderung gegen das Vorjaht in %

Halbfertige Fertig- Ens-
Waren waren gesamt

@ 1964 + 47 467 4157 4131 +il2
@ 1965 . +232 416G+ 96  +165  +128
1966 1 Quareal +380 +49  +183 4223 4200
mo +189 493 172 +155 4151
Tl — 35 438 4117 4117 4 83
Okeober —152 453 2130 #1352 4 81

Die Einfuhy wuchs in den letzten Monaten mit
einer jéhrlichen Rate von etwa 8% Der Importsog
hat vor allem deshalb nachgelassen, weil die hei-
mische Landwirtschaft mehr pllanzliche Produkte
auf den Markt biachte und die Investitionskonjunk-
tur schwicher wurde. Die Nahrungsmittelimporte
waren im Il Quaital um 3'5% niedriger als im
Vorjahr (im 1. Halbjahr um 28% héher). GidRere
Einsparungen wiren mdglich gewesen, wenn nicht
das knappe heimische Angebot an Fleisch groflere
ausfandische Beziige erfordert hitte. (Getreide, Obst
und Gemiise wurden um ein Viertel weniger, Le-
bendvieh und Fleisch dagegen um 117%s mehr ein-
gefihrt als im III. Quartal 1965.) Die Zuwachstate
der Maschinen- und Verkehrsmitteleinfubr war mit
9% nur balb so hoch wie im 1. Halbjahr {+19%0).
Elektrotechnische Gerdte wurden um 5% (14%),
Maschinen um 10% {20%) und Personenkraft-
wagen um 16%c (23%0) mehr eingefithrt. Die Im-
porte sonstiger Verkehrsmittel sanken auf den Vor-
jahresstand (1. Halbjahr 16%). Dagegen blieb die
Einfuhr anderer Fertigwaren (haupisichlich Kon-
sumgiiter) weiterhin ziemlich hoch (I. Halbjahr
+18%0, III. Quartal +15%). Ahnlich wie die Aus-
fuhr {aber schwicher) verlagerte sich die Einfuh:

auf zollbegiinstigte Lander. Im 111 Quartal kamen
um 18%¢ mehr Importe aus der EFTA, aber nur
um 7% mehr aus der EWG Der Anteil der EWG
an den gesamten Importen sank von 59 3% auf
58 6%, der Anteil der EFTA stieg von 14 6% auf
15°8%0 Der Handel mit der EWG war im I Quas-
tal mit 383 Mrd. S stirker passiv als der gesamte
Auflenhandel (3'66 M:d. S).

Handelsbilanz nach Lindergruppen

III Quaral
1963 1966
Mill § 0:1 Mill § o1
EWG ~3 0685 —60' 4 —38253 —-779
EFTA — 861 — 4’8 - 930 - 41
Ogtenropa . . . + 1134 + 60 + 1598 + 81
Sonstige Eander 4+ 833 4 44 - 919 + 47
Insgesamt —2.957°% —-27°4 —3.660°6 —32'6

1) In Prozent der Exporte

Defizit in der Leistungsbilanz verursacht
hohen Kreditbedarf

Der hohe Wareneinfuhriiberschuft und die méfi-
gen Ergebnisse im Fremdenverkehr haben die Zah-
lungsbilanz merklich verschlechtert. Der saisonbe-
dingte Uberschufl in der Leistungsbilanz (ein-
schlieflich unentgeltliche Transaktionen) war im
III. Quartal mit 1'68 Mrd S viel geringer als im
Vorjaht (257 Mid S) und glich die Defizite in den
tibrigen Quartalen nur teilweise aus. Insgesamt
zeichnet sich fiir 1966 ein Abgang in der Leistungs-
bilanz von 4 bis 5 Mid. S ab Er wird nur teilweise
durch Kapitalimporte und Deviseneinnahmen aus
statistisch nicht erfafiten Quellen (z B. Warenkre-
dite auslandischer Lieferanten) gedeckt werden Die
gesamte Zahlungsbilanz dirfte 1966 cin Defizit von
21/2 bis 3 Mid S haben?).

Die passive Zahlungsbilanz bringt die Kredit-
unternehmungen in zunehmende Finanzierungs-
schwierigkeiten Die Institute brauchen jdhslich
etwa 3 Mid S flussige Mittel, damit sie die zuneh-
menden Bargeldanspriiche der Wirtschaft und die
mit den Einlagen wachsenden Mindestreserven dek-
ken kénnen Da ihnen auflerdem 8 Mrd S durch die
passive Zahlungshilanz entzogen wurden, bestand
ein Finanzierungshedarf von etwa 6 Mrd S Er
wurde etwa zur Hilfte dadurch gedeckt, dafl die

1) Die Hohe des Zahlungsbilanzdefizites 148t sich zur
Zeit nur annidhernd schitzen, da sie mafigeblich durch dic
Devisentransaktionen im Dezember bestimmt wird. Vom Sep-
tember 1965 bis September 1966 hatte die gesamte Zahlungsbi-
lanz ein Defizit von 82 Mrd 8. Im IV. Quartal 1966 dirfte
der Abgang in der Leistungsbilanz gréfler, das Defizit in der
Kapitalbilanz dagegen niedriger sein als im gleichen Quartal
des Vorjahres

Hef
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Entwicklung der Zahlungshilanz
(Linearer Mafistab; Mill S; gleitende Quartalsdurchschnitie)
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1) Die Zahlungsbilanzstatistik wurde mit 1 Jinner 1964 revidiert. Die Refhen vor

und ngch diesem Zeitpunit erlavben deher nur einen Vergleich der Entwicklungstendenzen.

Neben der mifiigen Konjunktur verschlechterten in den letz-

ten Jahren strukturelle Schwéchen der dsterreichischen Wire-

schaft zunehmend die Leistungsbilanz Sie wird voraqussicht-

lich noch lingere Zeit defizitir sein. Dagegen zeichnet sich in

der Kapitalbilanz ein Umschwung ab, der auf eine Verringe-

rung des Zinsgefilles gegen das Ausland und die Liguiditits-
knappheit im Inland zuriichgehen diirfie

Zahlungshilanz
September 1965
15

September 1966
Mill §
Handelsbilenz . . —17 326
Dieastleistungshilanz <11181
Unentgeltliche Leistungen 4 1.425
— 4.720
Kapitalbilanz (chne Wihrungsreserven der Kreditunternshongen) — 451
Statistische Diffetenz . e - 1.975
Verinderungen der valutarischen Bestinde . — 3.19%
davers Nofenbank ’ L - 12
Kreditunternebpingen Lo .. — 3232
Forderangen ar den Wibranggfond . + @

Institute liquide Mittel im Ausland borgten. Ende
September 1965 hatten sie noch 145 Mrd S kurz-
fristig mobilisierbare und daher zu den Devisen-
reserven zdhlende Netto-Guthaben im Ausland,
Ende September 1966 waren sie netio bereits mit
178 Mrd S kurzfristig im Ausland verschuldet Die
restliche Liquiditit stellte die Notenbank bereit,
indem sie 1 Mrd S Offen-Marki-Schatzscheine
tiickigste, Handelswechsel eskontierte und Wert-
papiere belehnte Aufierdem hat die Notenbank ge-
gen Jahresende die Mindestreserven voritbergehend
um 2 Prozentpunkte (etwa 2 Mrd S) gesenkt und
200 Mill S kurzfristige Wertpapiere angekauft
Dennoch waren die Geld- und Kreditmarkte Ende
1966 stark angespannt.

58+

Dank der Beanspruchung des auslindischen
Geldmarktes und der Finanzierungshilfe der Noten-
bank konnten die Kreditunternehmungen bis in die
jingste Zeit iht Kreditvolumen ziemlich kriftig
ausweiten. Von Juli bis Oktober wuchsen ihre in-
lindischen Anlagen um 368 Mrd. S (im Vorjaht
523 Mrd. 5). Davon waren 510 Mid S Kredite
(306 Mrd S), 020 Mrd S (029 Mrd S) Wert-
papiere und 0'38 Mid. 8 (—012 Mrd S) Schatz-
scheine Relativ (gemessen am aushaftenden Kredit-
volumen) ist allerdings die Kreditausweitung bereits
etwas schwicher geworden Die Zwolf-Monats-Zu-
wachsrate sank von 18'2% im Juli auf 17°6% im
Oktober Auch der Riickgang der offenen Kredit-
rahmen und der Promessen deutet darauf hin, dafl
die Kreditunternehmungen neue Kredite zogernder
gewdhren als bisher. Die Kreditnachfrage der Wirt-
schalt blieb jedoch ziemlich hoch.

Verstirtkung des Preisauftricbes, anhaltend
kriftige Steigerung der Verdienste

Der Preisaufirieb hat sich seit September (ohne
Saisonprodukte bereits seit Juli) verstdrkt. Der Ver-
braucherpreisindex fiir durchschnittliche Arbeitneh-
merhaushalte war im Juni und Juli dank dem reich-
lichen Angebot von billigen Saisonprodukten um
1'1%0 und 0 1% niedriger als im Vorjahr, im No-
vember aber um 2'4% héher Die Verteuerungen
seit Jahresmitte erkliren sich nur zu einem kleinen
Teil daraus, dafl die Saisonprodukte den Preisauf-
trieb nicht meh1 so stark dampfen wie zu Sommer-
beginn. Im November waren Obst, Gemiise, Kar-
toffeln und Eier noch um durchschnittlich 15% (im
Juni um 24%.) billiger als im Vorjahr. Entschei-
dend waren vielmehr Verteuerungen saisonunab-
hangiger Waren Der Verbraucherpreisindex chne
Saisonprodukie stieg von Juli bis November monat-
lich um 0°5%%. Das entspricht einer jahilichen Rate
der Preissteigerungen um mehr als 6%. Der Ab-
stand zum Vorjahr vergiéfierte sich von 3°0%o auf
4°3%. Viel teurer als im November 1965 waren vor
allem Fleisch (+8%) und verschiedene Dienstlei-
stungen (Verkehr +13%, Wohnung +8%, Unter-
richt und Etholung --7%, Reinigung von Woh-
nung, Wische und Bekleidung +5%) Die Ver-
braucherpreise gewerblicher Produkte lagen um 3%
tiber dem Vorjahresstand. Aufler dem knappen An-
gebot an Fleisch und der Erhéhung verschiedener
Tarife und indirekter Steuern (Bundesbahnen, Mi-
neraldlsteuer, Verkehrsmittel in verschiedenen Lan-
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deshauptstadten) wirkte sich’™ auch die kriftige
Lohnwelle vom Sommer und Herbst aus Dadurch
stiegen seit Jahresmitte vor allem die Preise fir
Haustat, Bekleidung und verschiedene Dienstlei-
stungen. Auferdem wurden nach Lohnerhdhungen
in der Mihlen- und Brotindustrie die Preise fiix
Mehl, Brot und Weifigeback erhoht.

Preise und Lihne

Verbrauchetpreisindex T
einsehlicBlick ohne

Massenein Monatsverdienste

Zeit kammen der Industrie-

Saisonprodukte inspesamt.  beschiftigten
netto brutto
Verinderung gegen das Vorishr in 9

< 1964 +38 +50 + 87 4+ 92

21965 .. . 450 434 +93 + 89

1966, I Quartal 446 +35 4 98 +11 6

m, +16 427 +102 +107

juid +96 +34 + 98 + 949

Qktober +23 =36 . +110
Novembet +24 +43

Der Loknauftrieb blieb bis gegen Jahresende
krdftig Vor allem die im Spitherbst abgeschlosse-
nen Vertrage der Nahrungs- und Genufimittelarbei-
ter enthalten betrdchtliche Tariflohnerhohungen
(um 12% bis 13%:). Die Lohnwelle 1966 spiegelt
sich in einer anhaltend kidftigen Steigerung der
Verdienste. Die Pro-Kopf-Einkommen der Arbeit-
nehmer waren im III Quartal um fast 11% (im
1 Halbjahr um 10%) héher als im Vorjahr Im
IV Quartal durfte sich die Steigerungsrate nur
wenig verringert haben In den letzten Jahren hat
sich der Lohnauftrieb allmahlich verstarkt 1963
und 1964 stiegen die Durchschnittseinkommen je
Arbeitnehmer um etwas mehr als 8%, 1965 um 9%
und 1966 um etwa 10%. Die Uber das reale Wist-
schaftswachstum hinausgehenden Verdienststeige-
rungen schmiletrten die Unternehmergewinne vor
allem in exportabhingigen Zweigen, die héhere
Lohnkosten nicht auf die Preise iiberwilzen kénnen
Zum Teil spiegeln sie sich in ¢inem anhaltend krdf-
tigen Auftrieb der nicht saisonabhangigen Preise,
der nur zeitweise durch ein billiges Angebot an
Saisonprodukten verdeckt wird Die passive Zah-
lungshilanz und die Bemithungen vieler westeuro-
pdischer Staaten, Preise und Lohnkosten zu stabili-
sieren, legen auch Usterreich ecine entsprechende
Einkommenspolitik nahe

Vorschau auf 1967%)

Die dsterreichische Wirtschaft wuchs 1966 1eal
um etwa 4% bis 41/2%/0, etwa gleich stark wie in der

) Die Voarschau wurde mit den institutsexternen Exper-
ten der ,Arbeitsgruppe fiir vorausschauvende volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen® diskutiert und abgestimmt

ersten Halfte dex sechziger Jahre Fir 1967 mufl mit
einct Abschwichung des Wirtschaftswachstums ge-
rechnet werden Einigermallen verldfliche quanti-
tative Prognosen sind schwierig, weil noch nicht
feststeht, ob und wie die Wirtschaftspolitik den
Preis-Lohn-Auftrieb ddmpfen und die Zahlungs-
bilanz ins Gleichgewicht bringen wird Unter die-
sen Umstinden empfiehl{ sich die Erstellung cine:
Alternativprognose, die die Grenzen der wahi-
scheinlichen Entwicklung absteckt

Je nach den wirtschaftspolitischen Voraussei-
zungen wird die osterreichische Wirtschaft 1967
voraussichtlich um 1% bis 3%/¢ wachsen Ein Wachs-
tum von etwa %% konnte erreicht weiden, wenn
die Wihrungsbehérden {Notenbank und Staats-
schuldenpolitik) die Liquiditdtsverluste aus der pas-
siven Zahlungsbilanz voll ausgleichen und damit
der Wirtschaft relaiiv ginstige Finanzierungsbedin-
gungen sichern Ferner wird vorausgesetzt, dafl die
Ausgabenpline der offentlichen Haushalte auch
dann verwirklicht werden, wenn ihre Einnghmen
hinter den Erwartungen zurtickbleiben. Eine solche
~nachgiebige”, blofl auf Erhaltung der Konjunktur
bedachte Wihrungs- und Finanzpolitik wiirde al-
lerdings die Zahlungsbilanzprobleme nicht lésen
und die Verantwortung fii die Preis-Lohn-Ent-
wicklung einseitig den Sozialpartnern auflasten

Als andere Variante wire ein ,harter™ Kurs
der Wirtschaftspolitik denkbar, der die von der
Zahlungsbilanz ausgehenden restriktiven Krifte
voll wirken 148t und durch Verknappung der Liqui-
ditdt einen Ausgleich der Zahlungsbilanz und in
weiterer Folge auch eine Diampfung des Preis-
Lohn-Auftriebes zu erzwingen sucht In diesem Fall
mufie eine empfindliche Abschwichung der Kon-
junktur in Kauf genommen werden Das Wirt-
schaftswachstum wirde im Laufe von 1967 wah:-
scheinlich aufhoren und im Jahresdurchschnitt nur
um etwa 1% steigen

Die Erwartung eines 3%igen Wachstums bei
unverdnderter Wirtschaftspolitik (Erfullung der 6f-
fentlichen Ausgabenpline, | liquidititsneutrale”
Wiahrungspolitik) stitzt sich auf folgende Uber-
legungen:

Die Konjunkturaussichten an der Jahreswende
1966/67 sind nicht sehr ginstig. Sowohl von de
Auflenwirtschaft als auch von der Binnenwirtschaft
werden voraussichtlich schwichere Impulse ausge-
hen als 1966, Das Wirtschaftswachstum in den
OECD-Léandern (einschliefilich USA, Kanada und

196’
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Japan) diufte von 5% auf 4% und in Westeuropa
von 31/2%0 aul 3% sinken. Die merkliche Abschwa-
chung der westdeutschen Konjunktur beeintrdch-
tigt den Osterreichischen Export in die Bundes-
republik (die 27%/0 der gesamten Exporte aufnimmt)
und verschirft die deutsche Konkurrenz im Inland
und auf Drittmirkten. Die engen Kontakte mit
deutschen Geschidftspartnern lassen auch befiirch-
ten, daf} die pessimistischen Konjunkturerwartungen
aul die heimische Wirtschalt tUbergreifen Auch
wenn die deutsche Restiiktionspolitik im Laufe von
1967 gelockert werden sollte, wird die osterreichi-
sche Wirtschaft dataus nicht vor 1968 Nutzen zie-
hen Ferner wird die Diskiiminierung der osterrei-
chischen Exporte in der EWG stirker, da Mitte
1967 ein weiterer Abbau der Binnenzolle vorge-
sehen ist Der Zollabbau in der EFTA Anfang 1967
und die bereits erfolgte Aufhebung der britischen
Importabgabe wird diesen Nachteil nur teilweise
ausgleichen. Die Verhandlungen mit det EWG
konnen sich 1967 noch nicht auswirken, selbst wenn
sie in absehbarer Zeit erfolgreich abgeschlossen
werden sollten Obschon sich der Export mancher
Waren (z B von landwirtschaltlichen Produk-
ten) und der in einige Landergruppen (z B. in die
Oststaaten) erholen diirfte, wird die ohnehin be-
scheidene Zuwachsrate von 1966 (nomineil 5%o)
kaum erreicht werden. Der Auslidnder-Fremdenve:-
kehr kénnte sich, gunstige Witterungsbedingungen
vorausgesetzt, etwas mehr beleben als 1966. Die Zeit
seiner starken Expansion ist jedoch vorbei. Die
realen Tagesausgaben je Fremden zeigen eine an-
haltend sinkende Tendenz, da immei weniger zah-
lungskraftes Publikum nach Usterreich kommt Ins-
gesamt diitfte der Export von Giitern und Leistun-
gen real um etwa 4% {nominell um 6%0) steigen,
dhnlich schwach wie 1966

Die Investitionen werden nach den gegenwir-
tig bekannten Investitionsplinen der offentlichen
Haushalte und der Wirtschaft nur mafig steigen
Zwar wird der Bund viel mehr investieren als bis-
her Seine gesamten Aufwendungen fir investi-
tionsihnliche Zwecke (einschiieflich Investitions-
forderung und Vorfinanzierung) werden 1967 um
fast 2 Mrd. S oder 229 hoher sein als 19661). Auch
Linder und Gemeinden werden voraussichtlich um
etwa 10%0 mehr investieren Den Mehravfwendun-
gen der offentlichen Haushalte stehen jedoch Inve-

Y Diese Schitzung beruht auf der Annahme, dafl die
fir 1967 vorgesehenen Investitionsausgaben des Bundes voll
realisiert werden und das Investitionsbudget 1966 nicht nen-
nenswert Uberschritien wurde

59

stitionseinschrdnkungen in wichtigen Bereichen der
privaten Wirtschaft gegeniiber. Der Bau dex Pipe-
line durch Osterreich, fiir den 1966 noch 1 Mrd S
aufgewendet wurde, ist abgeschlossen. Nach dem
Investitionstest Ende 1966 beabsichtigt die Indu-
strie, 1967 ihre Investitionsausgaben um 7% einzu-
schrdnken Thr Anteil am gesamten Investitionsvo-
lumen der dsterreichischen Wirtschaft diizfte damit
nur noch 149 betragen, gegen 27% im Jahr 1961
Der absolute und 1elative Riickgang der Industrie-
investitionen wiegt um so schwerer, als ein nach-
haltiger Ausgleich der Zahlungsbilanz in hohem
Mafle davon abhingt, dall die Industrie rationeller
produziert und leistungsfdhige Produktionszweige
entwickelt. Besondets pessimistisch sind die Investi-
tionserwartungen der Bauwirtschaft (— 30%,). Die
Bauunternehmungen haben bis 1965 ihren Maschi-
nenpark stark ausweiten kénnen, ihn jedoch aus
verschiedenen Grinden (Mangel an Arbeitskraften
und teilweise auch an Auftridgen) nicht voll ausge-
nutzt. Moglicherweise hat auch die Unsicherheit
itber die Vergabe und Kontrolle offentlicher Auf-
trage die Investitionserwartungen gedampit {die
Bauunternehmungen verfugen meist iiber keine
starren Investitionspldne, sondern passen sie relativ
kurztristig gedndeiten wirtschaftlichen Bedingun-
gen an) Die Energiewirtschaft wizd ibie Investitio-
nen nicht mehr so staik wie 1966 ausweiten, rechnet
jedoch noch mit einem Zuwachs von 15% Die In-
vestitionsplane 1966 konnten wegen Schlechtwetters
nicht voll realisiert werden, einzelne Landesgesell-
schaften beginnen mit neuen Projekten In der
Landwirtschaft kann ein bescheidener Investitions-
zuwachs erwartet werden Uber das verarbeitende
Gewerbe und die Dienstleistungsbereiche fehlen
Anhaltspunkte. Diese Zweige werden vermutlich
ihre Investitionen iiberdurchschnittlich, aber nicht
mehr so stark wie in den letzten Jahren ausweiten
Nach diesen Schitzungen und Uberlegungen diirf-
ten die gesamten Brutto-Investitionen der osteriei-
chischen Wirtschatt 1967 nominell um etwa 6%
und real um 2% bis 3% steigen, nicht einmal halb
so stark wie 1966. Die Investitionsstinktur wird

Ergebnisse des Investitionstestes Ende 1966

Investitionen

1966 1967
Verinderung gegen das Vorjaht in %
Industric inggesamt + 04 — 68
Grundstoffe - 21 — 82
Investitionsgiiter . +20'3 — 78
Konsumgiiter —143 — 47
FElekerizititewirtschaft +230 =150
Baupewerbe =160 =360
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sich zugunsten der Bauten verschieben, die Aus-
rlistungsinvestitionen werden real kaum hoher sein
als 1966.

Der private Konsum der Haushalte wird mafi-
geblich von der Entwicklung der Realeinkommen
bestimmt Verschiedenes spricht dafir, dafl die
Spanne zwischen den Steigerungsraten der Massen-
einkommen und der Verbraucherpreise 1967 gerin-
ger sein wird als 1966. Mit einer weiteren Verbilli-
gung der Saisonprodukte ist selbst unter ginstigen
Witterungsbedingungen kaum zu rechnen, die
Preis- und Tarifkorrekturen der dffentlichen Hand
(Bund, Gemeinde Wien) im Jdnner werden Kon-
sumkaufkraft abschépfen Die Vollbeschiftigung
wird zwar zunichst kaum gefdhirdet sein, doch
konnte die schwache Konjunktur den Auftrieb der
Verdienst ddmpfen und einige Betriehbe zur Kurz-
arbett zwingen. Auch das Angebot an Konsumkie-
diten wird nicht mehr so elastisch sein wie in den
letzten Jahren Unter diesen Voraussetzungen dasfte
der reale Konsumzuwachs 4% bis 4/2%0¢ nicht tber-
steigen (1966 waren es 5Y/2%0).

Von der gesamten Nachfrage nach Giitern und
Leistungen (Exporte und heimische Nachfrage)
wird voraussichtlich auch 1967 ein verhiltnismafig
grofler Teil durch Importe gedeckt werden. Zwar
wird der Importsog nicht mehr so stark sein wie
1966 Dank den guten Emnten 1966 und der stei-
genden Tendenz der Fleischproduktion werden we-
nmiger Nahrungsmittel und Futtermittel aus dem
Ausland benétigt werden als 1966 Ferner wird die
Stagnation der Ausriistungsinvestitionen den Im-
port dampfen. Der gesamte Investitionshedarf dif-
te sich zugunsten heimischer Giiter verschieben: Die
Mchiinvestitionen von Bahn und Post kommen fast
ausschliefilich der heimischen Industrie zugute, die
Investitionseinschrankungen der Industrie und vor
allern des Baugewerbes gehen zu einem relativ gro-
flen Teil zu:Lasten der Importe. In anderen Berei-
¢heh lifvor. dllem auf den Konsumgiitermirkten)
diirfte sich jedochidie Nachfrage weiterhin zugun-
sten von auslindischen Produkten verlagein Die
Auslandsreisen von Usterreichern werden voraus-
sichtlich (normales Sommerwetter vorausgesetzt)
schwicher sfeigen als 1966, aber nach wie vor stdr-
ker als die¢ Inlandsaufenthalte Insgesamt wird ein
Zuwachs der Importe von Giitern und Leistungen
um real 7% (nominell etwa 9%) erwartet, gegen
11%a (13%) 1966. ' o

Wenn sich die Nachfragestréme wie voigese-
hen entwickeln, wird das reale Brutto-Nationalpro-

dukt 1967 um etwa 3% steigen, 1% bis 1%/2%
schwicher als 1966 Die Dimpfung der Konjunk-
tur wird vor allem die Industrieproduktion beein-
trachtigen, die kaum mehr als 2%0 wachsen diirfte
Auch Baugewerbe und verschiedene Dienstlei-
stungsbereiche diitften ihre Leistungen nicht meh
so stark steigern wie 1966. Ahnliches giit fir die
Elektrizititseizeugung, die in den letzten beiden
Jahren aus der reichlichen Wasserfithrung der Flis-
se Nutzen zog und zusitzlich die kalorischen Werke
forcierte Uberdurchschnittlich konnte die Produk-
tion der Land- und Forstwirtschalft ausgeweitet
werden Die tierische Produktion wird voraussichi-
lich krdftig zunehmen, in der Forstwirtschaft wer-
den gréfere Mengen Schadholz aufgearbeitet wer-
den miissen, und die gute Futtermittelernte 1966
wird den Bedarf an Importfutter (und damit den
Aufwand) senken Normale Witterungsbedingun-
gen vorausgesetzt, konnte die Wertschdpfung aus
Land- und Forstwirtschalt real um etwa 5% stei-
gen. Sie wire damit aber noch niedriger als 1964

Die soeben entwickelte erste Variante der Pro-
gnose, die ein reales Wachstum von 3% maglich
erscheinen 1afit, mufl betrachtlich modifiziert wei-
den, wenn die Wirtschaftspolitik aus Galinden der
inneren und Zuleren Geldwertstabilitdt nicht in der
Lage ist, die Konjunktu:r zu stiitzen. Geht man von
den zunichst geschitzten Zuwachsraten der Exporte
und Importe von Waren und Leistungen aus, dann
zeichnet sich 1967 ein Defizit in der Leistungshilanz
(einschliefitich unentgeltlicher Transaktionen) von
7 Mid. S bis 8 Mid S ab. Ein Teil des Defizites
wird voraussichtlich durch Auslandskredite gedeckt
weirden konnen. Die Knappheit an heimischen Fi-
nanzierungsmitteln, die leichte Entspannung auf
den internationalen Kapitalmirkten sowie die beab-
sichtigte Umschichtung der Bundesschuld zugun-
sten auslandischer Schuldtitel lassen erwarten, dafl
die Kapitalbilanz 1967 wiede: aktiv werden wird
Finschlieflich der ,statistischen Differenz”, die zu-
mindest teilweise auf Warenkredite ausldandischer
Lieferanten zuriickgeht, kénnte auf diese Weise
etwa dic Halfte des Abganges in der laufenden Bi-
lanz gedeckt werden Die fehlenden Devisen (etwa
3 Mrd S) miifite grofiteils die Notenbank aus ihren
Bestanden bereitstellen. Die Kieditunteinehmungen
haben sich bereits in den letzten eineinhalb Jahten
stark im Ausland verschuldet Sie dizften kaum in
der Lage oder zumindest nicht mehr hereit sein, die
ausldndischen Geldmirkte in grofierem Umfang zu
beanspruchen.
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Wenn die Notenbank per Saldo 3 Mrd. S De-
visen verkauft, dann entzieht sie dem Kreditapparat
in gleicher Héhe Notenbankgeld Da normalerweise
im Jahr 3 Mid. S fliissige Mittel zusitzlich bendtigt
werden, um den Bargeldbedarf der Wirtschaft und
die mit den Finlagen wachsenden Mindestreserven
zu erfiillen, zeichnet sich eine Liquiditatslicke von
etwa 6 Mrd S ab Wird diese Lucke nicht geschlos-
sen, dann wirden sich die Finanzierungsbedingun-
gen verschlechtern, die Kreditunternehmungen
miifiten ihre Kredite und die Unternehmungen ihre
Ausgaben einschidnken Die Folge wire eine Ab-
schwiachung der Konjunktur und des Wirtschafts-
wachstums. Der Nachfragerickgang auf den heimi-
schen Markten wiirde den Import drosseln und die
heimischen Unternehmungen dazu zwingen, sich
stirker um den Export zu bemihen Dadurch kime
die Zahlungsbilanz allmihlich wieder ins Gleich-
gewicht, und die Devisen- und Liquiditdtsverluste
wiirden aufhéren Die relativ hohen Produktions-
kosten vieler heimischer Wirtschatiszweige und
ihre Strukturschwichen lassen allerdings befiirch-
ten, dafl sich auf diese Weise erst nach einem
schmerzhaften Anpassungsprozef ¢in neues auflen-
wirtschaftliches Gleichgewicht einstellen wiide
Auch der Preis-Lohn-Auftrieb wiirde nicht sofort
schwacher wetden, sondern erst wenn sich die Az-
beitslage fithlbar verschlechtert hat {nach auslan-
dischen Erfahrungen dauert es meist ein bis einein-
halb Jahre, bis sich eine Konjunkturddmpiung auf
den Arbeitsmarkt auswirkt und der Preis-Lohn-
Auftrieb aufhért) Wahrscheinlich wiirde das Wist-
schaftswachstum 1967 auf etwa 1% sinken oder
tiberhaupt aufhéren, wenn man dem ,Zahlungsbi-
lanz- Automatismus® {reien Lauf liefle

Eine empfindliche Verschlechterung der Kon-
junktur kénnte 1967 noch vermieden werden, wenn
die Notenbank die Mindestreserven senkt und in
groflerem Umfang heimische Wertpapiere (Wech-
sel, Schatzscheine oder Anleihen) erwirbt Eine sol-
che liguidititsneutrale oder kompensatorische Poli-
tik der Notenbank wirde den Zahlungsbilanzme-
chanismus (zumindest zeitweise) aufler Kraft setzen
und der Wirtschaft anndhernd unverdnderte Finan-
zierungsbedingungen sichern Diese Operation ist
finanztechnisch nicht einfach zu bewaltigen. Der
zusitzliche Bedarf an Notenbankgeld wurde in den
letzten 15 Jahren hauptsichlich dadurch gedeckt,
dafl die Notenbank Gold kaufte und kurzfristige
Forderungen an das Ausland erwarb Es war daher
nicht notwendig, Finanzierungstechniken zu ent-
wickeln, die ein elastisches Angebot an Notenbank-
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geld im Austausch gegen heimische Forderungen
sichern. Wahrscheinlich miifite der Handelswechsel
wieder stirker an Bedeutung gewinnen Auch die
Entwickiung des Schatzscheinmarktes wire zu iiber-
legen.

Wichtiger als die finanztechnischen sind die
wirtschaftspolitischen Probleme. Die Oesterreichi-
sche Nationalbank hat erklirt, dafl sie es nur dann
verantworten kdénne, die Witkung des Zahlungs-
bilanzmechanismus ganz oder teilweise auszuglei-
chen, wenn es auf andere Weise gelingt, die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit der heimischen
Wirtschaft zu steigern und die Zahlungsbilanz ins
Gleichgewicht zu bringen. Sie fordert ein Uberein-
kommen der Sozialpartner iber eine ,volkswirt-
schaftlich vertretbare“ Lohn- und Preispolitik so-
wie Mafinahmen zur Verbesserung det Wirtschafts-
struktur!). Werden diese Vorleistungen nicht ei-
bracht, dann bliebe ihr keine andere Wahl, als die
Zahlungsbilanz durch eine harte Wihiungspolitik
Zu sanieren.

Die Politik der Notenbank hat in der gegen-
wirtigen Konjunkturlage deshalb besonderes Ge-
wicht, weil die Kreditnachfrage dexr Wirtschaft
noch ziemlich hoch ist und der Kreditapparat im
allgemeinen noch geneigt zu sein scheint, in gréfle-
rem Umfang Kredite zu gewdhren, wenn er sich zu
angemessenen Bedingungen refinanzieren kann. Die
Bereitschaft, Kredite zu gewihren und zu beanspru-
chen, kénnte jedoch rasch nachlassen, wenn sich
Konjunktur- und Ertragslage der Unternehmungen
verschlechtern In diesem Fall wiirde die Noten-
bank allmihlich ihre fihiende Rolle in der Kon-
junktnrpolitik an die Budgetpolitik der 6fentlichen
Haushalte abtreten Das Bundesbudget 1967 wwde
zundchst ,konjunkturpolitisch neutral® konzipiert
Ob der Budgetausgleich gelingt, ist jedoch fraglich,
da der Bund mehr tir Gehalter ausgeben wird, als
im Voranschlag angenommen wurde, die Senkung
der Lohnsteuer moglicherweise um einige Monate
vorgezogen wird und die (unter der Annahme eines
4%/pigen Wirtschaftswachsiums) veranschlagten Ein-
nahmen nur bei relativ guter Konjunktur erreicht
werden dirften Eine Kiirzung der Investitionsaus-
gaben des Bundes wiirde die Zahlungsbilanz un-
mittelbar kaum entlasten, die Konjunktur aber wei-
ter verschlechtern, da der weitaus ilberwiegende
Teil der Ausgaben der heimischen Wirtschaft zu-
gute kommt.

1) Siehe: Mitteilungen des Direktoriums der Qesterrei-
chischen Nationalbank, 1966, Heft 11, S 670
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In den letzten Tagen wurden von verschiede-
nen wirtschaftspolitischen Stellen Verhandlungen
tiber eine kooidinierte Einkommenspolitik der So-
zialpartner angebahnt Eine fuhlbare Mdfigung der
Einkommensforderungen oder selbst ein Stillhalte-
abkommen wiirde sich erst 1968 voll auf die Preise

und Lohne auswirken. 1967 werden allein auf
Grund der bisherigen Entwickliung und der bereits
fiir 1967 beschlossenen Preis- und Lohnerhdhungen
der Verbraucheipreisindex um etwa 4% und die
Arbeitnehmereinkommen um 6% bis 7% hoher sein
als im Jahresdurchschnitt 1966






